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Managerial decisions and long-run performance:
Efficient market, overreaction or underreaction
Abstract
Recent empirical studies in finance document long-run abnormal price reactions subsequent 
to numerous corporate decisions.  Since these results imply that stock prices under-react or 
over-react to publicly available information, they appear to be at odds the efficient markets 
hypothesis.  Therefore, this study is to explore the long-run performance following major 
managerial decisions in Taiwan. Unlike other researchers, which look only at one event, we 
include initial public offerings, exchange listings, seasoned equity offerings, debt offerings, open 
market share repurchases, and mergers. The results demonstrate that the long-run performance of 
various events depends upon the method of abnormal return measurement used. Finally, our 
results do not reject the Efficient Market Hypothesis.

























異於零之長期異常報酬﹐其主要的研究包括 Ritter(1991), Loughran and Ritter(1995), 
Firth(1997), Cai and Wei(1997), 夏侯欣榮(1997), 陳安琳(1999)分別發現美國､紐西蘭､日
本､台灣初次公開發行上市(initial public offerings)公司﹐其長期(1至 5年)投資報酬顯著低
於非初次上市公司。Dharan and Ikenberry(1995)發現公司上櫃轉上市(exchanges listings)後﹐
存在顯著小於零的長期異常績效。Loughran and Ritter(1995), Spiess and Affeck-Graves(1995), 
夏侯欣榮(2000), Mathew(2002)的研究發現公司現金增資(seasoned equity offerings)後存在顯
著長期不佳的投資績效。Lee and Loughran(1998), Spiess and Affleck-Graves(1999), Lewis, 
Rogalski, Seward (2001)探討公司發行債券(普通公司債或轉換公司債)後之長期績效﹐發現存
在顯著小於零之異常報酬。Asquith(1983), Agrawal, Jaffe, and Mandelker(1992), Loughran and 
Vijh(1997)發現公司購併(mergers and acquisition)之後的長期股票績效是不佳的。又Michaely, 
Thaler, and Womack(1995)發現取消現金股利後﹐存在不佳的長期績效﹐上述的研究都是發
現公司在某些管理決策後﹐存在長期顯著小於零負的異常報酬。而亦有研究發現存在顯著
大於零正的長期異常報酬﹐如﹕Ikenberry, Lakonishok, and Vermaelen(1995); Mitchell and 
Stafford(2000)發現公司於公開市場買回庫藏股(share repurchases)後﹐存在長達 4年顯著大於
零之異常報酬。Ikenberry, Rankine, and Stice(1996)發現股票分割後存在顯著優異的長期報
酬﹐以及 Michaely, Thaler, and Womack(1995)亦發現公司首次發放現金股利(dividend 
initiations)後﹐其長期平均報酬顯著大於零。這些研究通常是追蹤事件公司(event-firm)於事












市場中﹐Loughran and Ritter (1995)認為事件公司的經理人能把握股票價格高估(低估)的時
機﹐即經理人擇時能力(timing ability of manager) 能利用機會窗口(windows of opportunity﹐































所致。Brav, Geczy and Gompers (2000)發現新上市股票的報酬近似於規模與淨值市價比相近
的未發行新股公司之股票報酬﹐但增資新股的長期報酬仍是低於類似規模與淨值市價比的








象起因於配對公司技術(matched-firm technique)無法適當的控制風險。Boehme and 




之結果。Byun and Rozeff(2003)針對 1927至 1996年 12,747家股票分割事件﹐探討其長期
投資績效﹐結果顯示使用三種不同方法(累積異常報酬(cumulative abnormal returns, CAR)
法､買進持有異常報酬(buy-and-hold abnormal returns, BHAR)､日曆時間投資組合
















問題所造成的錯誤推論。其實﹐Barber and Lyon(1997)､Kothari and Warner(1997)､Loughran 













新上市(櫃) 1996年 1月至 2001年 12月 新上市 133家﹐新上櫃 418家﹐合計 551家
上櫃轉上市 1997年 1月至 2000年 12月 成功上櫃轉上市公司 94家
現金增資 1995年 1月至 2003年 6月 375家﹐508次純粹現金增資。
債券發行 1996年 1月至 2000年 12月 可轉換公司債 38次﹐普通公司債 104次。合
計 142次
買回庫藏股 2000年 8月至 2002年 10月 267家﹐555次宣告買回庫藏股




A. 累積異常報酬(cumulative abnormal returns, CAR)法

















     (1)
其中 N 是該投資組合包含之股票個數﹐Ri,t是第 i 個股票第 t 日的報酬﹐以及 E(Ri,t)是第 i
個股票第 t日之基準報酬(benchmark return)或期望報酬(expected return)。
B. 買進持有異常報酬(buy-and-hold abnormal returns, BHAR)法




















     (2)
其中 N 是該投資組合包含之股票個數﹐Ri,t是第 i 個股票第 t 日的報酬﹐以及 E(Ri,t)是第 t
日第 i個股票之基準報酬或期望報酬。
C. 日曆時間投資組合(calendar-time protfolio﹐CTAR)法﹕
參考 Lyon, Barber and Tsai(1999)與Mitchell and Stafford(2000)﹐該方法有兩種計算方
式﹐第一種是平均每日日曆時間異常報酬(mean dialy calendar-time abnormal returns)﹐其計
算步驟﹕首先根據交易日﹐計算出每支股票﹐事件日後 240 個交易日內﹐每日的異常報酬
(ARi,t)﹐如下式﹕
)( ,,, tititi RERAR       (3)



























     (5)
這裏的 T代表研究期間的總交易數。
第二種是應用因子迴歸模式的截距項(ap)衡量出平均每日異常報酬(CTFAT)﹐其包括
Black, Jensen and Scholes(1972)的市場單因子模式與 Fama and French(1993)的三因子模式。
首先﹐本研究以Black, Jensen and Scholes(1972)的市場單因子模式作為比較的基準﹐該
模式的截距項即是著名的 Jensen’s α﹐該指標常用來衡量投資組合的績效﹐是一種經調整
市場風險後的平均報酬。其模式如下﹕
titftmiitfti eRRbaRR ,,,,, )(      (6)
式中 Ri,t是第 i個投資組合第 t日的報酬﹐該投資組合包含所有事件發生後﹐前 240個交易
日的事件公司﹐Rf,t是第 t 日之無風險利率﹐Ri,t－Rf,t是第 i 個投資組合第 t 日的超額報酬﹐
Rm,t是第 t日之市場投資組合報酬﹐以及Rm,t－Rf,t是第 t日之市場風險溢酬(risk premium)﹐代
6表市場因子。
最近 Fama and French(1992)發現規模與淨值市價比兩個因子能充份解釋股票間平均報
酬的橫斷面變異。依此結果﹐Fama and French(1993)構建了市場､規模和淨值市價比三因子
模式﹐這三因子模式現在廣為國內外學者業界引用。因此﹐本研究進一步評估 Fama and 
French的三因子模式在台灣股市之適用性﹐其模式如下﹕








均報酬。而 Rmv的定義是將 3個小規模(S/L､S/M､S/H)投資組合報酬減去 3個大規模(B/L､
B/M､B/H)投資組合報酬﹐然後除以 3﹐以及 Rb/p的計算方式是將 2個高淨值市價比(S/H､











































法均可能高估檢定統計量。Mitchell and Stafford(2000)的結果也顯示 Lyon, Barber and 
Tsai(1999)的 BHAR法在面對存在橫斷面相依的資料會產生嚴重的偏誤﹐其檢定統計量會被
高估四倍之多。我們從結果中亦可發現樣本數較多﹐較易重疊產生橫斷相依之現金增資與




基準 新上市(櫃) 上櫃轉上市 現金增資 債券發行 買回庫藏股 合併
EWRM 3.378* 7.944 3.369 4.433 4.135** 5.558
VWRM 1.375 1.824 2.474 -2.694 13.073*** 6.690*




MVBP 0.783 2.938 4.028** 4.915 3.175* 7.888**
B EWRM 7.646*** 7.491* 9.339*** 1.248 3.765* 3.892
H VWRM 7.253*** 1.746 9.182*** -4.429 14.846*** 6.453
A MV 6.810*** 7.532* 10.198*** -1.761 9.094*** 6.210
R MVBP 4.459* 3.660 9.700*** 2.534 2.386 6.958
C EWRM 0.025* 0.006 0.008 -0.013 0.019 -0.007
T VWRM 0.027 -0.039 0.008 -0.020 0.071 -0.003
A MV 0.022* 0.012 0.011 -0.013 0.036 0.001
R MVBP 0.022** -0.021 0.017 -0.001 0.002 0.001
單因子 0.017 -0.044 0.008 -0.020 0.052 -0.004
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柒､計畫成果自評







與 CTFAT)衡量出的平均異常報酬(或檢定結果)與 CAR(或 BHAR)所得之結果有顯著之不
同﹐這可能是橫斷面相依所致。3.衡量方法的選擇﹐可能是造成結果無法一致的主要原因。
10
因此﹐如何選擇或改進得到一個適當的衡量異常報酬的方法﹐是重要後續研究課題。4. 由
於六種決策均無一致之結論﹐即無法確定某事件後是否存在長期異常報酬﹐因此我們的結
果無法拒絕效率市場假說﹐如此結果亦挑戰最近熱門之行為財務學。
最後﹐參與本計畫之碩士研究生﹐亦透過本計畫熟練研究方法及資料處理之技術﹐並
衍生出相關研究課題﹐完成畢業論文(廖怡婷(2005)､呂長庭(2004))。目前我們也正在修飾
與濃縮本研究之內容﹐計畫未來能發表於學術期刊中。
